
بورس تهران اولين روز كاري هفته را با تجربه ريسك 
پشت سر گذاشت و نتوانست معاملات خوبي از خود به 
نمايش بگذارد، اما در دومين روز كاري هفته همه‌چيز 
تغيير كرد و بازار سهام با صفوف سنگين خريد سهام 
روبه رو و نقدينگي به صورت قابل توجهي وارد بازار شد.

مهم‌ترين عام��ل ورود نقدينگي به بورس را مي‌توان 
برداش��ته شدن سايه س��نگين جنگ از روي كشور 
دانست. درحال حاضر بازار سهام با معضلات بسياري 
روبه رو است كه اساس��ي‌ترين آن را مي‌توان شروع 
دوب��اره تنش‌هاي سياس��ي و جنگ دانس��ت، اين 
موضوع باعث شده كه بازارهاي مالي خصوصا بورس 
طي روزهاي اخير با خروج نقدينگي مواجه ش��وند؛ 
اما ش��نبه شب ترامپ اعلام كرد كه »به خاطر آينده 
جهان و براي حفظ ش��كوفايي ايران، در ازاي امكان 
دستيابي س��ريع به يك توافق، با لغو حمله موافقت 
كردم.اسراييل نيز به شرط دستيابي سريع به توافق، 
به م��ا در تعهد براي لغو حمله به اي��ران مي‌پيوندد.

توافقي كه چارچوب‌هاي آن مورد توافق قرار گرفته، 
شامل بازگش��ايي فوري و كامل تنگه هرمز و پايان 
دادن به تهديد هس��ته‌اي ايران است.ايران و برخي 
ديگر از كش��ورهاي خاورميانه پس از توافق بر س��ر 
چارچوب‌هاي يك معامله، خواستار به تعويق افتادن 
هرگونه حمله شدند.لغو حمله برنامه‌ريزي‌شده عليه 
ايران منوط به توانايي در دستيابي سريع به يك توافق 
است.ايالات متحده در بالاترين سطح آمادگي رزمي 

قرار دارد و براي اقدام عليه ايران آماده است.«
البته ايران نيز نسبت به اين موضوع واكنش نشان داد. 
رضايي، عضو كميس��يون امنيت ملي مجلس گفت: 
»پاس��خ به حمله احتمالي دش��من محدود به حوزه 
خليج‌فارس نخواهد بود، به همه پايگاه‌هاي دشمن و 
به مبدا حملات از هر جايي پاسخ مي‌دهيم.« همين 
واكنش‌ باعث شد كه بورس تهران در پيش گشايش 
با صفوف خريد مواجه شود و پس از آن نيز صعود بازار 
ادامه يابد و بازار شرايط خوبي را تجربه كند. در اصل بازار 
به اطمينان اينكه اين روزها جنگي در جريان نخواهد 
بود و اگر جنگي رخ دهد ايران پاسخ قاطع خواهد داد 
روند صعودي خود را آغاز كرد و احتمالا روز جاري نيز 

اين روند ادامه‌دار باشد.
روند معاملات روز يكشنبه در مقايسه با روزهاي گذشته 
بسيار مثبت بود و نمانگرهاي بازار نمايشي بسيار مثبت 
از خود به اجرا گذاشتند. در پايان معاملات دومين روز 
كاري هفته يعني يكشنبه 11 مرداد 1405 شاخص 
كل بورس تهران با افزايش 99 ه��زار و 272 واحدي 
معادل 1.96 درصدي به ت��راز 5 ميليون و 154 هزار 
واحدي رسيد.در سوي ديگر نيز شاخص كل هم وزن 
توانست رش��د 21 هزار و 788 واحدي را ثبت كرده و 
در جايگاه يك ميليون و 461 واحدي بايستاد.شاخص 
فرابورس نيز همسو با دو شاخص ديگر حركت كرد و 
رشد 698 واحدي داش��ت و به سطح 41 هزار و 635 

واحدي رسيد.
بررس��ي دقيق روند معاملات نشان مي‌دهد كه موج 
خوش��بيني در ميان فعالان ب��ازار، نه‌تنها نمادهاي 
شاخص‌س��از، بلكه بخش عمده‌اي از سهام كوچك 
و متوس��ط بازار را ني��ز با خود همراه كرده اس��ت. در 

پايان جريان دادوس��تدهاي روز يكشنبه، ۷۲۲ نماد 
در محدوده مثبت تابلوي معاملات به كار خود پايان 
دادند و در مقابل، تنها ۹۸ نماد در رنگ سرخ منفي باقي 
ماندند. اين نسبت شگفت‌انگيز نشان‌دهنده فراگير 
بودن تقاضا و خروج بازار از فاز ترديد و ركود موقت است. 
ش��اخصه اصلي معاملات در روز اخير، تفاوت فاحش 
ميان حجم سفارش‌هاي خريد و فروش بود. بر اساس 
آمارهاي رسمي، ارزش سفارش‌هاي خريد ثبت‌شده 
در سيس��تم معاملات به رقم چشمگير ۸ هزار و ۹۳۹ 
ميليارد تومان رس��يد؛ در حالي كه در سمت مقابل، 
ارزش سفارش‌هاي فروش در رقم ناچيز ۶۴۶ ميليارد 

تومان متوقف شد. 
اين شكاف عميق تقاضا و عرضه، در تركيب صف‌هاي 
خريد و فروش نيز خود را به‌وضوح نشان داد؛ به‌طوري 
كه در پايان زنگ معاملات، ۴۶۳ نماد با صف خريدي 
سنگين به كار خود پايان دادند و در سوي ديگر، تنها 
۲۶ نماد در صف فروش قفل بودند. اين توزيع آماري 
حكايت از آن دارد كه فروشندگان عملا از مواضع خود 
عقب‌نشيني كرده و خريداران با اطمينان بالا اقدام به 

سفارش‌گذاري در سقف‌هاي قيمتي كرده‌اند.

    بازگشت پرقدرت حقيقي‌ها به بازار
يكي از مهم‌ترين محرك‌هاي صعود بورس، بازگشت 
سرمايه‌گذاران حقيقي به چرخه معاملات سهام بود. 
در جريان معاملات روز يكشنبه، رقمي بالغ بر ۲ هزار 
و ۶۴۵ ميلي��ارد تومان پول حقيقي جدي��د وارد بازار 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي شد. ورود اين 
حجم از نقدينگي خرد به بازار، نشان‌دهنده تغيير فاز 
انتظارات تورمي يا بهبود چشم‌انداز سودآوري صنايع 

از ديد فعالان بازار است.همزمان با اين ورود سرمايه، 
سرانه خريد حقيقي‌ها رقم ۹۸.۱ ميليون تومان را ثبت 
كرد؛ در حالي كه سرانه فروش حقيقي‌ها در سطح ۸۱ 
ميليون تومان متوقف شد. اين شاخص در كنار شاخص 
نسبت قدرت خريداران حقيقي كه به عدد ۱.۲۱ رسيد، 
تاييد مي‌كند كه خريداران خرد با قدرت بيش��تري 

نسبت به فروشندگان وارد بازار شدند. 
در نقطه مقابل، صندوق‌هاي درآمد ثابت كه همواره در 
روزهاي ابهام بورس به عنوان پناهگاهي امن براي پارك 
پول عمل مي‌كنند، با خروج سنگين نقدينگي مواجه 
شدند. در معاملات روز اخير، يك هزار و ۴۳۳ ميليارد 

تومان نقدينگي از اين صندوق‌ها خارج شد. 
جابه‌جايي مستقيم نقدينگي از صندوق‌هاي درآمد 
ثابت به سمت بازار س��هام، نشانه‌اي آشكار از افزايش 
اشتها براي ريسك‌پذيري در ميان معامله‌گران است، 
چ��را كه بخش مهمي از فعالان ب��ازار ترجيح داده‌اند 
سود ثابت و بدون ريسك را فداي كسب بازدهي‌هاي 

احتمالي و بزرگ‌تر در بازار سهام كنند.

    صعود بورس ادامه دارد؟
با وجود اينكه بورس رخت سبز بر تن كرد، تحليلگران 
بازار به يك نكته كليدي اش��اره مي‌كنند كه مي‌تواند 
تداوم اين موج صعودي را با چالش مواجه كند. ارزش 
كل معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
به رقم ۲۲ هزار و ۹۸۰ ميليارد تومان رس��يد. هرچند 
اين رقم در مقايسه با ماه‌هاي ركود گذشته بازار، عدد 
قابل‌توجهي به ش��مار مي‌رود، اما نسبت به ميانگين 
روزهاي پررونق اخير با كاهش مواجه شده و نتوانسته 

است مرز ۲۳ هزار ميليارد تومان را فتح كند.

برخي كارشناس��ان عقيده دارند پايين ماندن ارزش 
معاملات نسبت به انتظارات، نشانه احتياط بخشي از 
خريداران بزرگ و حقوقي‌هاست. با اين حال، تحليل 
واقع‌بينانه‌تر تابلوي نش��ان مي‌دهد كه بخش مهمي 
از اين كاهش ارزش معاملات، ناش��ي از »قفل شدن 
بازار در صف‌هاي خريد« بوده اس��ت. به عبارت ديگر، 
تقاضاي سنگين در س��قف قيمتي روزانه باعث شد 
كه فروشنده‌اي در بازار باقي نماند تا معامله‌اي جوش 
بخورد و در نتيجه، ارزش معاملات به صورت مصنوعي 

پايين نگه داشته شد.
از سوي ديگر اگر ريس��ك‌هاي سياسي افزايش يابد 
شاهد روزهاي منفي بيش��تري در بازار خواهيم بود و 

همه‌چيز دوباره منفي مي‌شود.
به‌طور كلي، برآيند متغيرهاي تابلوي معاملات بورس 
نشان مي‌دهد كه خريداران دست بالا را در بازار دارند. 
خروج پول از صندوق‌هاي درآمد ثابت و تزريق مستقيم 
آن به بدنه بازار س��هام، سوخت اوليه مناسبي را براي 
صعود شاخص‌ها فراهم كرده است. با اين حال، آزمون 
بزرگ بورس در روزهاي آتي رقم خواهد خورد؛ جايي 
كه با عرضه‌ه��اي احتمالي در صف‌هاي خريد، ارزش 
معاملات بايد بتواند همگام با رش��د قيمت‌ها افزايش 
يابد. در صورتي كه در روزهاي آينده، همزمان با تداوم 
روند صعودي شاخص‌ها، ارزش معاملات نيز پويايي 
بيشتري از خود نشان دهد و به ارقام بالاتري دست يابد، 
مي‌توان با اطمينان بيشتري از آغاز يك رالي صعودي 
پايدار و بلندمدت در بازار س��رمايه سخن گفت و اين 
موضوع در شرايطي رخ مي‌دهد كه ريسك و تنش‌هاي 
سياس��ي همانند جنگ افزايش پيدا نكند و شرايط 

همانند اكنون و همين ساعت باقي بماند. 
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۳ ميليون و ۶۰۰  هزار سهامدار 
سود دريافت كردند 

س��پرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تس��ويه وجوه 
اع�الم كرد: ۷ ه��زار ميلي��ارد تومان س��ود در هفته 
نخست مرداد ۱۴۰۵ از طريق اطلاعات سامانه‌ جامع 
اطلاعات مش��تريان )س��جام( به حس��اب بيش از ۳ 
ميليون س��هامدار واريز شد.س��پرده‌گذاري مركزي 
اعلام كرد: در اين بازه زماني، ۲۶ ناش��ر ۷ هزار و ۴۸۶ 
ميليارد و ۵۸۰ ميليون تومان سود جاري، سنواتي و 
حق تقدم خود را به حس��اب ۳ ميليون و ۶۳۱ هزار و 
۲۶ سهامدار از طريق اطلاعات سامانه‌ »سجام« واريز 
كردند.در اولين هفته مرداد امسال، ۷۶ شركت، شامل: 
»فروشگاه‌هاي زنجيره‌اي افق كوروش، فولادسيرجان 
ايرانيان، پتروشيمي غدير، صنعتي آما، بانك تجارت، 
بيمه س��امان، شيرپاس��توريزه پگاه گلستان، شهد، 
پتروشيمي پارس، كشت وصنعت هلال، بيمه زندگي 
كاريزما۵۰%تاديه، س��يمان غرب، س��يمان كرمان، 
سرمايه‌گذاري ملي ايران، گروه سرمايه‌گذاري و توسعه 
صنايع تكميلي پتروش��يمي خليج فارس، درخشان 
تهران، سرمايه‌گذاري الماس حكمت ايرانيان، بانك 
خاورميانه، مديريت سرمايه‌گذاري كوثر بهمن، فولاد 
آلياژي، سرمايه‌گذاري صندوق بازنشستگي كشوري 
و صندوق ETF واسطه‌گري مالي يكم« سود جاري ۳ 
ميليون و ۶۲۰ هزار و ۵۸۵ سهامدار را كه شامل ۷ هزار 
و ۴۴۷ ميليارد و ۵۹۲ ميليون تومان مي‌شود، با سجام 
به حساب بانكي آنها واريز كردند.در اين بازه زماني، ۴ 
ناشر، شامل »شيشه قزوين، فولادسيرجان ايرانيان، 
صنايع پتروشيمي تخت جمشيد و صنايع سرام آرا« 
س��ود سنواتي ۱۰ هزار و ۴۴۱ س��هامدار را كه شامل 
۳۸ ميليارد و ۹۸۸ ميليون تومان مي‌ش��ود، توس��ط 
سپرده‌گذاري مركزي پرداخت كردند.سامانه »سجام« 
)سامانه جامع اطلاعات مشتريان( به عنوان يك بستر 
ملي و يكپارچه، فرآيندهاي حضور در بازار سرمايه را 
براي تمام فعالان )اعم از حقيقي و حقوقي( آسان كرده 
است.هر فرد تنها يك‌بار با ثبت اطلاعات خود در اين 
سامانه و انجام احراز هويت مي‌تواند از خدمات متنوعي 
شامل »دريافت سودهاي جاري، سنواتي و سود سهام 
عدالت، ص��دور كد معاملاتي و ورود رس��مي به بازار 
سرمايه، دسترس��ي به درگاه ذي‌نفعان بازار سرمايه، 
مش��اهده دارايي‌ها، دريافت گواهي سهام، فهرست 

مجامع و ساير خدمات الكترونيك« بهره‌مند شود.

۱۰ شركت برتر بورس كالا
در هفته گذشته

آمار معاملات بازار فيزيكي بورس كالاي ايران نشان 
مي‌دهد در هفته منتهي به ۹ مرداد حدود ۳ ميليون و 
۶۷۰ هزار تن انواع كالا و محصول به ارزش ۹۷.۸ هزار 
ميليارد تومان معامله شد. همچنين ارزش معاملات ۱۰ 
شركت برتر به بيش از ۳۹.۹ هزار ميليارد تومان رسيد.

برترين‌هاي بورس كالاي ايران در هفته منتهي به 
۹ مرداد براس��اس ارزش فروش شركت‌ها در بازار 

فيزيكي به شرح زير است: 
ملي صنايع مس ايران با معامل��ه ۱۶ هزار و ۹۱۷ تن 
انواع ورق فولادي به ارزش ۱۳.۸ هزار ميليارد تومان در 
رتبه نخست ايستاد.معدني و صنعي چادرملو با فروش 
۲۰۰ هزار تن اسيد سولفوريك، مس كاتد، كنسانتره 
مس، مس مفتول و سولفور و اكسيد موليبدن به ارزش 

۳ هزار و ۴۹۱ ميليارد تومان دوم شد.
معدني و صنعتي گل‌گهر ۲۳۰ ه��زار تن گندله و 
كنسانتره سنگ آهن و شمش بلوم به ارزش ۳ هزار 
و ۲۳۸ ميليارد تومان فروخت و رتبه سوم را به خود 

اختصاص داد.
پالايش نف��ت بندرعباس با معامل��ه ۵۲ هزار تن 
گندله و كنسانتره سنگ آهن به ارزش ۳ هزار و ۱۶۴ 

ميليارد تومان چهارم شد.
فولاد آلي��اژي ايران با معامله ۴۳ ه��زار و ۶۸۰ تن 
شمش بلوم و ميلگرد آلياژي به ارزش ۳ هزار و ۷۲ 

هزار و يك ميليارد تومان پنجم شد.
پالايش نفت اصفهان ۵۰ هزار تن لوب كات و وكيوم 
باتوم به ارزش ۳ هزار و ۱۸ ميليارد تومان فروخت و 

رتبه ششم را كسب كرد.
ذوب آه��ن اصفهان ب��ا فروش ۳۷ ه��زار و ۷۵۴ تن 
تيرآهن، ميلگرد، بنزن و آرگون به ارزش ۲ هزار و ۸۰۰ 

ميليارد تومان رتبه هفتم را به خود اختصاص داد.
نفت پاس��ارگاد آبادان با معامله ۳۹ هزار تن قير به 
ارزش ۲ ه��زار و ۶۲۸ ميليارد تومان هش��تم ش��د. 
سازمان توسعه و نوس��ازي معادن و صنايع معدني 
ايران ۲۴۷ هزار تن س��نگ آهن، آهن اس��فنجي، 
كلوخه باريت و كلوخه اكسيد روي به ارزش ۲ هزار و 
۴۷۶ ميليارد تومان فروخت و نهم شد.صنايع توليدي 
دنياي مس كاش��ان هم با فروش يك هزار و ۳۰ تن 
مس مفتول و سيم و مفتول مسي به ارزش ۲ هزار و 
۲۴۳ ميليارد تومان رتبه دهم را به خود اختصاص داد.

واگذاري هفت‌تپه
از طريق بورس لغو شد

در پي دستور وزير امور اقتصادي و دارايي و مصوبه 
هيات واگذاري، واگذاري ۹۵ درصد سهام شركت 
كش��ت و صنعت هفت‌تپ��ه از طريق ب��ورس لغو 
ش��د.نماينده مردم ش��وش و كرخه: اجازه نداديم 
تا پيش از تعيين تكليف ش��فاف و قانوني مالكيت 
هفت‌تپه حق��وق كارگران ناديده گرفته ش��ود.بر 
اس��اس تصميم اتخاذشده، س��هام شركت كشت 
و صنعت هفت‌تپ��ه به بانك‌هاي مل��ي و صادرات 
واگذار شده است.در پي انتشار برخي مطالب درباره 
تصميمات هيات واگذاري در خصوص شركت كشت 
و صنعت نيشكر هفت‌تپه، سازمان خصوصي‌‌سازي 
با صدور از طلاعيه‌اي ضمن تاكيد بر لزوم استناد به 
مبناي قانوني در انتشار خبرها اعلام كرد: »هيات 
واگذاري در اج��راي تكاليف مقرر در مصوبه مورخ 
1401/4/25 ش��وراي عالي هماهنگي اقتصادي 
س��ران قوا، نحوه قيمت‌گذاري ش��ركت كشت و 
صنعت نيشكر هفت تپه را تعيين تكليف كرد.«بر 
اين اس��اس در چهارصد و پنجاه و دومين جلس��ه 
هي��ات واگ��ذاري م��ورخ 1405/3/30، موضوع 
قيمت سهام دولت در اين شركت با هدف افزايش 
س��رمايه بانك ملي ايران و رد ديون دولت به بانك 
صادرات ايران مطرح و صرف��ا در چارچوب اجراي 
تكليف مقرر در مصوبه يادشده، نحوه قيمت‌گذاري 
تعيين تكليف و به تصويب هيات واگذاري رسيد و 
سازمان خصوصي‌سازي مكلف به تكميل فرآيند 
قيمت‌گذاري و انجام تشريفات انتقال سهام دولت در 
شركت كشت و صنعت نيشكر هفت‌تپه در راستاي 
مصوبه شوراي عالي هماهنگي اقتصادي سران قوا 

به بانك‌هاي ذي‌ربط شده است.

قيمت اوراق تسهيلات مسكن 
نصف شد

ايرنا| درحالي كه قيمت هر برگه تس��هيلات مسكن 
در معاملات دي ماه پارسال به ۱۶۰ هزار تومان رسيده 
بود، در معاملات روزهاي اخير به دامنه ۸۰ هزار تومان 
كاهش يافته است.نرخ هر برگه گواهي حق تقدم استفاده 
از تسهيلات مسكن در معاملات روز )شنبه، ۱۰ مرداد( 
فرابورس در نمادهاي تس��ه ۱۴۰۳، تسه ۱۴۰۴ و تسه 
۱۴۰۵ در دامن��ه ۷۸ تا ۸۰ هزار تومان كش��ف قيمت 
شد.اين در حالي است كه قيمت اوراق تسهيلات مسكن 
در دي ماه پارسال تا ۱۶۰ هزار تومان هم رسيده بود. در 
بهمن ماه نيز در دامنه ۱۴۰ هزار تومان بود. در اسفند 
پارسال قيمت اين اوراق به دامنه ۱۱۰ تا ۱۲۰ هزار تومان 
رسيد. در فروردين و ارديبهشت امسال نيز قيمت اوراق 
تسهيلات مسكن در كانال ۹۰ هزار تومان و خرداد و تير 
ماه در بازه ۸۰ هزار تومان قرار داشت، اما از اوايل مرداد 
وارد دامنه قيمتي ۷۰ هزار تومان شد؛ هر چند كه امروز 
با رشد كمتر از ۲ درصدي، نماد تسه ۱۴۰۵ وارد كانال 
۸۰ هزار تومان ش��ده اما نمادهاي تس��ه ۱۴۰۴ و تسه 
۱۴۰۳ همچنان كمتر از ۸۰ هزار تومان كشف قيمت 
مي‌شوند.ارزش هر برگه حق تقدم تسهيلات مسكن 
۵۰۰ هزار تومان اس��ت كه با توجه ب��ه اينكه در حال 
حاضر قيمت فروش اوراق تسهيلات مسكن در بازه ۷۸ 
تا ۸۰ هزار تومان در معاملات بازار س��رمايه كشف نرخ 
مي‌شود، هزينه تمام شده دريافت تسهيلات مسكن 
نسبت به ماه‌هاي پاياني سال گذشته به‌شدت كاهش 
يافته است.س��قف وام مس��كن زوجين در تهران يك 
ميليارد و ۲۸۰ ميليون تومان شامل مجموع وام خريد 
و وام جعاله )تعميرات( مسكن است كه زوجين تهراني 
براي دريافت اين وام بايد ۲۵۶۰ برگه خريداري كنند؛ 
اگر قيمت هر برگه را ۸۰ هزار تومان در نظر بگيريم، ۲۰۴ 
ميليون و ۸۰۰ ميليون تومان براي خريد اوراق تسهيلات 
مسكن بايد هزينه شود.سقف وام فردي مسكن نيز در 
تهران ۷۸۰ ميليون تومان )شامل وام‌هاي خريد مسكن 
و جعاله مسكن( است كه متقاضي بايد ۹۶۰ برگه گواهي 
حق تقدم اس��تفاده از تسهيلات مس��كن از فرابورس 
خريداري كند؛ با احتس��اب هر برگ��ه ۸۰ هزار تومان، 
قيمت تمام شده دريافت اين تسهيلات ۷۶ ميليون و 

۸۰۰ هزار تومان خواهد شد.

سرنوشت نمادهاي
زير ۱۰۰ تومان چه مي‌شود؟

نبض بورس|دس��تورالعمل جديد س��ازمان بورس 
درباره افزايش سرمايه از محل تجديد ارزيابي دارايي‌ها، 
توجه فعالان بازار سرمايه را به نمادهاي زير ۱۰۰ تومان 
جلب كرده است. بر اساس اين دستورالعمل، شركت‌ها 
بايد افزايش سرمايه را به گونه‌اي انجام دهند كه قيمت 
تعديل‌شده هر سهم پس از افزايش سرمايه كمتر از ارزش 
اسمي )۱۰۰ تومان( نباشد. اين موضوع مي‌تواند بر روند 
افزايش سرمايه برخي شركت‌هاي بورسي و فرابورسي 
اثرگذار باشد.دس��تورالعمل جديد افزايش سرمايه از 
محل تجديد ارزيابي دارايي‌ها در شركت‌هاي سهامي 
عام ثبت‌ش��ده نزد س��ازمان بورس تصويب و منتشر 
شد.دستورالعمل جديد سازمان بورس درباره افزايش 
سرمايه از محل تجديد ارزيابي دارايي‌ها، توجه فعالان 
بازار سرمايه را به نمادهاي زير ۱۰۰ تومان جلب كرده 
است. بر اساس اين دستورالعمل، شركت‌ها بايد افزايش 
سرمايه را به گونه‌اي انجام دهند كه قيمت تعديل‌شده 
هر س��هم پس از افزايش سرمايه كمتر از ارزش اسمي 
)۱۰۰ تومان( نباشد. اين موضوع مي‌تواند بر روند افزايش 
سرمايه برخي شركت‌هاي بورسي و فرابورسي اثرگذار 
باشد.اين دستورالعمل با هدف افزايش شفافيت، حفظ 
حقوق س��هامداران و حماي��ت از رونق توليد بازنگري 
شده و يكي از مهم‌ترين بندهاي آن، توجه فعالان بازار 
سرمايه را به خود جلب كرده است.بر اساس ماده ۵ اين 
دستورالعمل، شركت‌ها در زمان ارايه پيشنهاد افزايش 
سرمايه از محل مازاد تجديد ارزيابي دارايي‌ها بايد ميزان 
افزايش س��رمايه را به‌گونه‌اي تعيين كنند كه قيمت 
تعديل‌شده هر س��هم پس از افزايش سرمايه از ارزش 
اسمي هر سهم )۱،۰۰۰ ريال يا ۱۰۰ تومان( كمتر نباشد.

اين بند به اين معناست كه شركت‌هايي كه قصد افزايش 
سرمايه از محل تجديد ارزيابي دارند، ديگر نمي‌توانند 
افزايش س��رمايه‌اي انجام دهند كه پس از اعمال آن، 
قيمت تئوريك سهم به كمتر از ۱۰۰ تومان برسد.البته 
اين موضوع به معناي حذف كامل معاملات نمادهاي زير 
۱۰۰ تومان از بازار نيست، بلكه صرفا محدوديتي براي 
نوع افزايش سرمايه از محل تجديد ارزيابي دارايي‌ها ايجاد 
مي‌كند.تصويب دس��تورالعمل جديد سازمان بورس 
به معناي ممنوعيت معامله نمادهاي زير ۱۰۰ تومان 
نيست، اما از اين پس ش��ركت‌هايي كه قصد افزايش 
س��رمايه از محل تجديد ارزيابي دارايي‌ها را دارند، بايد 
به گونه‌اي عمل كنند كه قيمت تعديل‌ش��ده س��هام 
آنها پس از افزايش سرمايه كمتر از ارزش اسمي ۱۰۰ 
تومان نباشد. اين تغيير مي‌تواند در آينده بر نحوه اجراي 
افزايش سرمايه برخي شركت‌هاي بورسي و فرابورسي 
و همچنين تعداد نمادهاي بسيار ارزان بازار اثرگذار باشد.

بورس؛ ابهام ناشي از تنش‌ها
در برابر گزارشات خوب

م�دار اقتصادي| اعظ��م هنردوس��ت، مديرعامل 
سرمايه‌گذاري هامون صبا، در خصوص فراز و نشيب 
شاخص‌هاي بورس��ي گفت: در شرايط فعلي، عواملي 
مانند كاهش تنش‌ها، مديريت سياست خارجي و ثبات 
در متغيرهاي اقتصادي مي‌تواند به بازگشت آرامش و 
تعادل ش��اخص كمك كند. البته انتشار گزارش‌هاي 
مطلوب ش��ركت‌ها و بهبود متغيره��اي بنيادي نيز 
مي‌تواند بخشي از نگراني سرمايه‌گذاران را كاهش دهد.

او در پاسخ به اين سوال كه آيا مي‌توان تا پايان سال 
بازدهي منطقي از بازار سرمايه انتظار داشت؟ تصريح 
كرد: بازبيني رفتار بازار از نيمه دوم سال گذشته نشان 
مي‌دهد كه ميل به رشد در بازار سرمايه وجود دارد 
و گزارش��ات خوب برخي صنايع و شركت‌ها، سطح 
ت��ورم و توجه دولت موجب تقويت اين ميل ش��ده 
و تنها ريس��ك موجود ابهام ناش��ي از تنش‌هاست. 
اما آنچه موجب شگفتي ش��د، واكنش سهامداران 
پس از بازگش��ايي همراه ب��ا ورود نقدينگي و تداوم 
رونق بازار بود كه نشان مي‌دهد فعلا ارزندگي بازار و 
به‌ويژه برخي صنايع، بر شرايط ناشي از ريسك‌هاي 
منطقه‌اي غلبه دارد.مديرعامل سرمايه‌گذاري هامون 
صبا با تاكيد بر اينكه اگر پرتفوي سرمايه‌گذار از سهام 
بنيادي، سودآور و داراي ارزش ذاتي مناسب تشكيل 
شده باشد، معمولا در افق ميان‌مدت امكان بازدهي 
وجود دارد، خاطرنشان كرد: البته تجربه بازار سرمايه 
نشان داده كه حتي در صورت نبود تنش‌ها، دوره‌هاي 

اصلاح، بخشي از چرخه طبيعي بازار است.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس بر لبه تيغ سياست

شوت شفافيت به دروازه فرابورس
سال‌هاست كه فوتبال ايران در دوگانه جذاب استقلال 
و پرسپوليس خلاصه شده است؛ تقابلي كه پيش‌ازاين 
صرفا روي چمن استاديوم آزادي و با هيجان سكوها 
سنجيده مي‌شد. اما از زمان ورود اين دو باشگاه بزرگ 
به بازار س��رمايه و فرابورس، زمين‌ب��ازي تغيير كرده 
است. امروز، نبرد واقعي نه‌فقط در مستطيل سبز، بلكه 
در راهروهاي تالار شيش��ه‌اي و روي خروجي سامانه 
شفاف‌سازي اطلاعات ناش��ران، يعني كدال، جريان 
دارد.بر اساس گزارش تسنيم، انتشار گزارش فعاليت 
ماهانه باشگاه پرسپوليس در سامانه كدال، مربوط به 
نخستين ماه سال مالي جديد، بار ديگر پروژكتورهاي 
نظارتي بازار سرمايه را روي وضعيت مالي سرخابي‌ها 
روش��ن كرد. اين گزارش نشان داد كه پرسپوليس در 
يك ماه بيش از ۲۲۴ ميليارد ريال درآمد شناس��ايي 
كرده است؛ رقمي كه سهم عمده آن از محل »مشاركت 
هواداران« تامين شده است.بااين‌حال، وراي اين ارقام، 
آنچه تعجب و انتقاد اهالي بازار سرمايه را برانگيخته، 
ش��كاف عميق انضباط مالي ميان دو رقيب س��نتي 
اس��ت. درحالي كه سرخ‌پوش��ان گام‌هايي در جهت 
گزارش‌دهي منظم برداشته‌اند، آبي‌پوشان پايتخت با 
تاخيرهاي مكرر در انتشار اطلاعات، به نمادي از انفعال 

اطلاعاتي در بازار سرمايه تبديل شده‌اند.

   كالبدشكافي درآمد ۲۲۴ ميلياردريالي 
سرخ‌ها

بررس��ي جزييات گزارش ماهانه پرس��پوليس نشان 
مي‌دهد كه اين باش��گاه در ماه گذش��ته معادل ۲۲.۴ 
ميليارد تومان درآمد كسب كرده است. اگرچه اين عدد 
در نگاه اول براي يك باشگاه ورزشي در ايران قابل‌توجه 
به نظر مي‌رسد، نگاهي عميق‌تر به تركيب درآمدها زنگ 
خطري جدي براي تحليلگران مالي به صدا درمي‌آورد.

    سهم ناچيز درآمدهاي تجاري و برندينگ
بخش اعظم اين درآمدها حاصل كمك‌هاي مس��تقيم 
و غيرمس��تقيم هواداري، از جمل��ه طرح‌هاي حمايتي 
اپراتورها و جذب كمك‌هاي خرد است. چنين ساختاري 
نشان مي‌دهد كه باشگاه هنوز نتوانسته از ظرفيت برند 
خود براي ايجاد جريان‌هاي درآمدي مس��تقل و پايدار 
به‌طور كامل اس��تفاده كند.در ساختار مالي باشگاه‌هاي 
اس��تاندارد جهان، حق پخش تلويزيوني و فروش بليت 
 Matchday ك��ه از آن با عنوان درآمد روز مس��ابقه يا
Revenue ياد مي‌شود، از ستون‌هاي اصلي درآمدزايي 
هستند. در ايران، اما به دليل چالش‌هاي ساختاري ميان 
باشگاه‌ها و صداوسيما و همچنين ضعف زيرساخت‌هاي 
استاديوم‌ها، اين دو منبع درآمدي عملا نزديك به صفر يا 
بسيار ناچيز هستند.درآمد حاصل از فروشگاه‌هاي رسمي، 
 Merchandising فروش البسه و بهره‌برداري از برند يا
هنوز سهم شايسته‌اي در كيك درآمدهاي پرسپوليس 
ن��دارد. اين در حالي اس��ت كه ه��واداران پرش��مار دو 
باشگاه مي‌توانند به پشتوانه‌اي مهم براي توسعه فروش 
محصولات رس��مي و قراردادهاي تجاري تبديل شوند.

تحليلگران معتقدند مدل درآمدي مبتني بر »مشاركت 

ه��وادار« به‌تنهاي��ي نمي‌تواند پاي��داري جريان نقدي 
باشگاه را در بلندمدت تضمين كند. هوادار معمولا زماني 
مشاركت بيشتري دارد كه تيم در اوج نتايج ورزشي باشد؛ 
اما با افول عملكرد ورزشي، اين كانال درآمدي نيز مي‌تواند 

به‌شدت منقبض شود.
 

    قانون بازار اوراق بهادار
برخي مديران ورزشي گمان مي‌كنند انتشار اطلاعات 
در ك��دال اقدامي اختياري يا ناش��ي از حس��ن‌نيت 
مديريتي اس��ت. اين در حالي اس��ت كه استقلال و 
پرسپوليس پس از پذيرش در فرابورس، رسما عنوان 

»ناشر اوراق بهادار« را دارند.
بر اس��اس قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي 
ايران، مصوب ۱۳۸۴ و دس��تورالعمل اجرايي افشاي 
اطلاعات شركت‌هاي ثبت‌شده نزد سازمان بورس؛ تمام 
ناشران موظفند اطلاعات بااهميت، شامل اطلاعات 
گروه »الف« و »ب«، صورت‌هاي مالي ميان‌دوره‌اي و 
سالانه، گزارش‌هاي تفسيري مديريت و گزارش‌هاي 
فعالي��ت ماهان��ه را در زمانبندي‌هاي تعيين‌ش��ده 
منتشر كنند.فلسفه اين قوانين، كاهش »عدم تقارن 
اطلاعاتي« يا Information Asymmetry است. 
در بازاري كه تقارن اطلاعاتي وجود نداش��ته باش��د، 
رانت اطلاعاتي رشد مي‌كند و سهامداران خرد قرباني 
تصميمات پش��ت پرده س��هامداران عمده و مديران 
اجرايي مي‌شوند.عدالت اطلاعاتي ايجاب مي‌كند كه 
اطلاعات مالي يك باشگاه، همزمان در اختيار تحليلگر 
حرفه‌اي و هوادار دارنده سهام خرد قرار گيرد. هيچ‌يك 
از اين دو گروه نبايد براي دسترسي به اطلاعات اساسي، 

به روابط غيررسمي يا شايعات بازار وابسته باشند.
 

   پرسپوليس در مسير انضباط
مقايسه رفتار اطلاعاتي دو باش��گاه در سامانه كدال 
طي ماه‌هاي اخير، تفاوت فاحشي را نشان مي‌دهد كه 
شاخص پرسپوليس استقلال نظم در افشاي ماهانه 
نس��بتا منظم نامنظم و همراه با تاخير ش��فافيت در 
بندهاي شرط متوسط ضعيف و مبهم پاسخگويي به 

شايعات سريع‌تر با تاخير زياد درحالي كه پرسپوليس 
با انتشار به‌موقع گزارش تيرماه خود سيگنالي مثبت 
مبني بر تعهد به قوانين بازار سرمايه صادر كرده است، 
استقلال بارها به دليل عدم انتشار به‌موقع صورت‌هاي 
مال��ي و گزارش‌هاي عملك��ردي با تذك��ر نهادهاي 
نظارتي و گلايه شديد فعالان بازار مواجه شده است.

تاخيرهاي مكرر استقلال نه‌تنها ارزش‌گذاري دقيق 
سهام اين باش��گاه را براي تحليلگران دشوار مي‌كند، 
بلكه ريس��ك نقدش��وندگي و ريسك سيستماتيك 
نماد را نيز افزايش مي‌دهد. بورس جاي هيجان‌هاي 
كاذب فوتبالي نيست؛ بورس بازار ارقام، منطق رياضي 
و شفافيت است.وقتي ش��ركتي در ارايه بديهي‌ترين 
گزارش‌هاي دوره‌اي خود ناتوان است، چگونه مي‌تواند 
سرمايه‌گذاران نهادي و هلدينگ‌هاي بزرگ مالي را 
براي تامين مالي پروژه‌هاي خود متقاعد كند؟ تاخير 
در افش��ا، صرفا يك نقص اداري نيس��ت؛ اين تاخير 
مي‌تواند مستقيما بر اعتماد سرمايه‌گذاران و كيفيت 

تصميم‌گيري آنان اثر بگذارد.
 

    خصوصي‌سازي نمايشي
يا تغيير پارادايم در اقتصاد فوتبال؟

انتقال مالكيت س��رخابي‌ها به بانك‌ه��ا و هلدينگ‌هاي 
پتروشيمي، از جمله پتروشيمي خليج‌فارس براي استقلال و 
كنسرسيوم بانك‌ها براي پرسپوليس، به عنوان نقطه عطفي 
تاريخي مطرح شد. اما پرسش اساسي اين است كه آيا تغيير 
 Corporate مالكيت، تغيير در مدل حكمراني شركتي يا

Governance را نيز به همراه داشته است؟
واقعيت اين است كه انتقال مالكيت بدون اصلاح ساختار 
مالي و اداري، مي‌تواند تنها به انتقال بدهي‌ها از دفتري 
به دفتر ديگر منجر شود. سهامداران عمده جديد كه خود 
بنگاه‌هاي بزرگ اقتصادي هستند، بايد استانداردهاي 
سخت‌گيرانه حاكميت شركتي را در اين دو باشگاه پياده 
كنند. آيا اين دو باش��گاه داراي كميته‌هاي حسابرسي 
مس��تقل و اثربخشي هس��تند كه تراكنش‌هاي مالي و 
قراردادهاي سنگين بازيكنان و كادر فني را رصد كنند؟

س��اختار كنترل داخلي در اين دو باشگاه تا چه حد از 

استانداردهاي فرابورس تبعيت مي‌كند؟ آيا فرآيندهاي 
تصويب قراردادها، پرداخت‌ها و تعهدات مالي به‌صورت 

مستند و قابل نظارت انجام مي‌شود؟
يك��ي از مبهم‌تري��ن بخش‌هاي مالي س��رخابي‌ها، 
هزينه‌هاي تيم‌داري و قراردادهاي كادر فني و بازيكنان 
اس��ت. اين اطلاعات معمولا به‌صورت كلي در كدال 
افشا مي‌ش��ود و جزييات لازم درباره مبلغ، تعهدات، 
زمانبندي پرداخت و آثار مالي قراردادها در دسترس 
عموم قرار نمي‌گيرد.ش��فافيت واقعي زماني ش��كل 
مي‌گيرد كه سهامدار بتواند تصويري روشن از تعهدات 
مالي باشگاه، هزينه‌هاي جاري و ريسك‌هاي ناشي از 

قراردادهاي بلندمدت به دست آورد.

    پيامدهاي بي‌انضباطي مالي
تعليق نماد در كمين است؟

براي ناش��راني كه قوانين افش��اي اطلاعات را ناديده 
مي‌گيرن��د، مقررات دس��تورالعمل پذيرش و افش��ا 
مجازات‌هاي مشخصي در نظر گرفته است. فرابورس 
ايران مي‌تواند در صورت تكرار تاخيرها و استمرار ضعف 
در افشا: نماد معاملاتي ناشر را به حالت تعليق درآورد 
و ناشر را به كميته تخلفات سازمان بورس ارجاع دهد. 
در صورت ادامه روند و اصلاح‌نشدن وضعيت، نسبت 
به لغو پذيرش نماد از بازار اقدام كند. وقوع هر يك از اين 
سناريوها براي باشگاهي مانند استقلال كه ميليون‌ها 
هوادار و هزاران سهامدار خرد دارد، يك بحران اعتباري 
و اجتماعي بزرگ خواهد بود. مديران اس��تقلال بايد 
درك كنند كه دوره مديريت سنتي و تكيه بر شعارهاي 
هواداري گذشته اس��ت. امروز آنان مسوول مديريت 
دارايي‌هايي هس��تند كه به اعتماد عمومي و سرمايه 
س��هامداران خرد گره‌خورده اس��ت. حضور در بازار 
سرمايه، علاوه بر فرصت تامين مالي، تعهداتي روشن 

درباره پاسخگويي و انضباط اطلاعاتي ايجاد مي‌كند.

    شفافيت، پيش‌نياز اقتصاد فوتبال مدرن
صنعت فوتبال در جهان، صنعتي چندميليارددلاري با 
حاشيه سود بالا و مدل‌هاي درآمدي متنوع است. اما در 
ايران، فوتبال همچنان عمدتا بخشي هزينه‌بر و وابسته 
به بودجه‌هاي دولتي، شبه‌دولتي يا كمك‌هاي هواداري 
است.گزارش فعاليت ماهانه پرسپوليس، اگرچه از نظر 
تركيب درآمدي ايده‌آل نيست، يك پيام روشن دارد: »ما 
قوانين بازار سرمايه را به رسميت مي‌شناسيم.«اكنون 
توپ در زمين مديريت باش��گاه اس��تقلال است. اين 
باشگاه بايد به تاخيرهاي مكرر پايان دهد و نشان دهد 
كه شايستگي حضور در تالار شيشه‌اي و بهره‌مندي از 

ظرفيت‌هاي بازار سرمايه را دارد.
شفافيت مالي براي سرخابي‌ها يك امتياز يا گزينه‌اي 
اختياري نيست؛ اين شفافيت، وظيفه‌اي قانوني در قبال 
اعتماد عمومي و پول سهامداران است. در بازار سرمايه، 
هي��چ امتيازي به نام‌ها و رنگ‌ها داده نمي‌ش��ود؛ اينجا 
تنها زبان ارقام و قانون افشا خريدار دارد. سرخابي‌ها يا 
بايد خود را با اين زبان استاندارد هماهنگ كنند يا براي 

هميشه از بازار مدرن تامين مالي فاصله بگيرند.


